
















































































































（３）　 3 この部分の記述は、2018年 6 月に来日した後に、上村教授のご指導を受けて
実施してきた研究を通じて、今後自分の研究課題として受け止めるべきと考えてい
る問題点をとりあえず提示するものである。






























京高裁平成16年 8 月 4 日決定金商1201号 4 頁（ベル・システム24事件）、東京地裁






























































































































































　2015年 7 月10日までに前海生保が深セン取引所で80億元を使って万科 A
株を552,716,065株購入したため、万科 A 株の発行済株式数の 5 ％を保有
することとなり、初めて万科株の大量保有報告義務者となった。その後、
2015年 7 月24日までに前海生保が万科 A 株を102,945,738株買い増し、ま
た鉅盛華も万科 A 株を449,615,060株購入し、その結果、両者共同で万科
A 株の発行済株式数の10％を保有するようになった。その後も前海生保





プに対抗するため、華潤が2015年 9 月 4 日に市場で万科 A 株を4.97億元
で0.4％買い増し、合計で15.29％となり、再び筆頭株主となった。しか









648　　早法 94 巻 3 号（2019）
く異なる。中国法では、買付者およびその共同保有者が証券取引所におけ
る証券取引を通じてある上場会社の株式を合計で 5 ％を保有するようにな
った時、当該事実が発生した 3 日以内に大量保有報告書を CSRC および
取引所に書面により提出し、当該上場会社に通知し、かつ公告しなければ
ならず、上記の期間中に当該上場会社の株券を売買してはならないとされ






























5 ％を超えると 1 ％刻みで変更報告書の提出が義務づけられており（金商
法27条の25第 1 項）、その不提出や虚偽記載に対しては厳しい刑事罰（懲役
5 年以下ないし罰金500万円以下（金商法197条の 2 第 5 号、第 6 号）、法人罰金
5 億円以下（金商法207条第 1 項 2 号））と課徴金（提出期限の翌日の発行者の
時価総額の10万分の 1 （金商法172条の 7 、金融商品取引法第六章の二の規定に





































券法86条 2 項、上場会社買収管理弁法13条 2 項）、買収者にとって特に有利な
状況が放置されているようにも感じられる。





































（12）　当時、 3 分の 2 に達したかについて計算方法が間違っていること、利害関係が
あることを理由に棄権した取締役の理由が不十分であることを理由に宝能グループ
が深セン証券取引所に異議を申し出た。深セン証券取引所は万科に説明を求める勧
告を出したが、是正命令は出さなかった。しかし、 3 分の 2 の計算方法は確かに問
題があるのではないかと考えられる。





652　　早法 94 巻 3 号（2019）
主平等原則違反であった。
（ 2 ─ 2 ）万科による対策その 2 ─ホワイトナイト
　2016年 7 月 4 日に万科 A 株の取引が再開された。同月 6 日に鉅盛華が
万科 A 株をさらに買い増し、その結果、宝能グループは万科株を25.00％














































































































































































（19）　山下友信編著『会社法コンメンタール 3 株式［ 1 ］』（商事法務2013）136頁以
658　　早法 94 巻 3 号（2019）
　ところで、従来から議論されてきた株主平等原則の法効果についての上
村教授の見解は、形式的な不平等があれば違法との推定が働き、そうした
行為等が正当であるとの立証責任が会社ないし取締役に転換されるとする
ものである。ドイツの
（20）
株主平等原則の法効果が外形的不平等の正当化事由
の立証を会社ないし取締役に課すのと同様の発想である。
　こうした株主平等原則の意義に関する日本の有力な見解およびドイツの
立場によると、買収防衛策が外形的には買収者を他の株主と平等に扱わな
いことの正当性の立証が会社側に課されることになる。そしてその際に
は、会社側は多くの場合、買収側が濫用的買収者であることを主張するこ
とになると思われるが、それが主張できなくても、買収側が、自分たちが
その会社の支配権を取得した方が、会社の目的・ミッションの最大実現と
いう経営目的が現経営陣よりもより良く達成できることの証明ができなけ
ればそれで足りることになる。まさに正当な買収であることの立証責任は
買収側に転換され、会社側としては買収側の立証ができないことをもっ
て、防衛策の正当化事由、すなわち株主間の不平等扱いの正当化事由が認
められることになる。
　会社経営の目的を株主価値の最大化に求める（アメリカ流の）見解によ
ると、大株主の支配権と経済的利益を毀損する防衛策を正当化するのは簡
単ではなくなるが、会社の経営目的が定款が掲げる目的の最大実現である
ことは間違いなく、定款の目的より株主のための経営が優先するというよ
うな主張はありえない。
　こうした考え方によると敵対的買収は容易には実現できなくなるが、英
国のように市民や個人株主が多い会社は、市民社会が企業を支えているの
で、敵対的買収はほぼないのが普通である。ファンドマネージャーなどの
発言力が高い会社になればなるほど敵対的買収の危険は増大する。中国が
下（109条─上村達男教授担当）
（20）　山下徹哉「株式平等原則の機能と判断構造の検討（ 2 ）」法学論叢（京都大学）
170巻 2 号25頁（2011）
中国における企業買収ルールの確立に向けての覚書（熊）　　659
もともと掲げてきた社会主義市場経済は人民が主役の企業社会であったは
ずであり、それを強調することこそ中国に相応しい。そうした人民のため
の企業法制をのあり方を目標とするためにも、買収防衛策については日本
の有力な見解とドイツの見解に沿った線で問題を考えていくことが必要と
思われる。
4 　終わりに
　万科に対する宝能グループの買収事件は 2 年もの長い期間に及び、結局
宝能グループが万科を支配することはできずに終焉を迎えたが、決して万
科が勝利したとも言えない。中国国内でもっとも有能な企業家の一人とし
て評価されていた評判の良い創業者が経営の一線から退陣し、何より民営
企業の見本と言われている万科の持ち株比率の集中度が大幅に高まり、株
式の持ち株構造が大きく変容し、その結果に対しては民営企業の国営企業
化への後退ではないかとの批判もあった。また、買収側の宝能グループの
前海生保が社債を発行して資金を集めて万科株を大量に買い集めたこと
は、保険事業の生命線である安全運用の精神に逆行し、保険業法に違反す
る恐れもある。鉅盛華の2015年度の資産負債率は2014年度の34.04％から
倍増して75.47％にも達していた。このように多額の借金を背負って企業
を買収する買収者がいったん買収に成功したら、自らの借金の返済でなく
対象会社の利益を第一に考えることはまず考えにくいだろう。これこそ、
日本の判例で確定された濫用的買収者ではないかと思われる。
　中国では、今後の資本市場の市場化と上場会社の民営化がさらに進むな
か、企業買収事件は日常的に起こりうる。現段階の中国では英米で実現さ
れている企業買収防衛法を直ちに作ることが難しいのであれば、同じく明
文の規定が存在しない中で工夫を凝らしてきた日本の経験あるいは教訓を
参考にして、企業買収ルールを早急に確立させていくことが必要ではない
かと思われる。
